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RESUMEN 
En este trabajo se presenta un modelo macroeconómico sencillo 
basado en el propuesto por Svensson (1994) . Las innovaciones que 
incorpora el modelo permiten que, a diferencia del de Svensson, este 
explique simultáneamente los tres resultados empíricos básicos que se han 
obtenido en la literatura empírica a cerca de 105 efectos del SME sobre los 
niveles de riesgo cambiarío y riesgo de tipo de interés: la reducción de la 
variabilidad cambiaria observada ante aumentos en el grado de rigidez del 
compromiso cambiario j la indeterminación en el signo de la evolución del 
riesgo cambiarío ante una relajación de dicho compromiso; y, finalmente, 
la posibilidad de que, en unos casos, exista un trade-off entre riesgo 
cambiarío y riesgo de tipo de interés, y, en otros, ambos evolucionen en 
la misma dirección. El análisis del modelo, además, ayuda a comprender 




La Resolución del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1978 que 
sentaba las bases del futuro Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del 
Sistema Monetario Europeo (SME) indicaba que este debia favorecer la 
creación de "una zona de estabilidad en Europa" a través de "una 
cooperación monetaria más estrecha". Por 10 tanto, esta estabilidad a la 
que hace referencia la Resolución se ha entendido, generalmente, como 
estabilidad nominal, y, en consecuencia, además de preocuparse por la 
estabilidad de los tipos de cambio, es preciso prestar atención también a 
los efectos del Sistema sobre la estabilidad de los tipos de interés. 
En particular, es relevante 
necesario pagar a cambio del menor riesgo cambiario 
seno del SME puede ser un presumiblemente, se produce en el mayor 
riesgo de tipo de interés. El argumento en el que se fundamenta esta 
posible transferencia de riesgo desde los tipos de cambio hacia los tipos 
de interés a raíz de la adopción de un sistema de tipos fijos, pero 
ajustables como el MTC, es bastante simple. Por una parte, Bachelor 
(1983, 1985) argumenta que las economías modernas generan una suina fija 
de riesgo, de manera que el riesgo que desaparece del mercado cambiario 
debe reaparecer en alguna otra variable macroeconómica. Por otra parte, 
las modelos monetarios estándar de determinación del tipo de cambio 
apuntan hacia el tipo de interés como el candidato más obvio a recibir esa 
transferencia . 
En cualquier caso, la relevancia del problema se refuerza 
observando que la posible existencia de un trade-off entre riesgo 
cambiario y riesgo de tipo de interés puede tener importantes 
implicaciones normativas si, como señalan Bachelor (1985) Y Artis y 
Taylor ( 1 993) , el conjunto de agentes económicos sobre los que incide el 
riesgo de tipo de interés es más amplio que el de los agentes afectados 
negativamente por el riesgo cambiario. 
La posible existencia de un trade-off entre riesgo cambiario y 
riesgo de tipo de interés ha recibido una notable atención en la literatura, 
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aunque siempre con una perspectiva exclusivamente empírica 1. Sin 
embargo, la complementación �e los resultados empíricos con el diseño de 
un marco teórico que sirva de base para su interpretación tiene un notable 
interés como consecuencia de, al menos, dos factores. 
Por un lado, los contrastes empiricos se enfrentan con el 
problema derivado de la dificultad para aislar el efecto genuino del 
compromiso cambiario de otros efectos, asociados tanto a modificaciones en 
otros aspectos de las políticas económicas nacionales como a variaciones 
importantes en el contexto económico mundial. En definitiva, el contraste 
puro requeriría algo imposible: comparar los ni,veles de riesgo en una 
determinada economía perteneciente al SME con los niveles de la misma 
economia, en el mismo momento, pero fuera del acuerdo cambiario. En 
estas condiciones, resulta muy útil disponer de un marco teórico que 
proporcione una explicación para los resultados obtenidos en el terreno 
empírico. 
Por otro lado, los resultados empíricos no son concluyentes con 
respecto a la relación entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés. 
En unos casos, parece existir un trade-off entre ambos; en otros, sin 
embargo, ambos tipos de riesgo evolucionan en la misma �rección. Esa 
misma indeterminación surge también en el análisis de la relación entre 
riesgo cambiarlo y amplitud de la banda de fluctuación permitida en el 
MTC: una banda más ancha no siempre implica un mayor nivel de riesgo 
cambiario. Aquí, de nuevo, parece conveniente construir un modelo 
teórico en el que estos resultados tengan cabida y que ayude a entender 
las razones que los explican. 
Aunque abundan los modelos teóricos que tratan de analizar los 
efectos de las politlcas cambiarlas sobre la estabilidad de precios y de la 
producción (Gros, 1990, Beetsma y van derPloeg, 1992 , Sutherland, 
1995 ) ,  estos no se detienen ni en el análisis del riesgo cambiaría ni en el 
1 Véanse, por ejemplo, Comisión Europea (1982 ) ,  Padoa-Schioppa 
(1983) ,  Ungerer et al. (1983, 1986) , Rogoff (1985 ) ,  Artls y Taylor (1988, 
1993 ) ,  Ungerer et al. (1990) , Ayuso (1991, 1995) Y Pesaran y Robinson 
(1993) . 
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análisis de su relación con el riesgo de tipo de interés. La. excepción más 
notable la constituye el trabajo de Svensson (1994) en el que se defiende 
la existencia de un trade-off entre los riesgos cambiario y de tipo de 
interés que justifica la existencia de bandas de fluctuación en torno a la 
paridad central: la banda permite un cierto grado de independencia 
monetaria. 
En este contexto, el objetivo de este trabajo es el de presentar 
un modelo macroeconómico sencillo, basado en el propuesto por Svensson 
(1994). Las Innovaciones que incorpora el modelo permiten que, a 
diferencia del de Svensson, este explique simultáneamente los tres 
resultados empiricos básicos que se han obtenido en la literatura: la 
reducción de la variabilidad cambiaría observada ante aumentos en el 
grado de rigidez del compromiso cambiario; la indeterminación en el signo 
de la evolución del riesgo cambiario ante una relajación de dicho 
compromiso; y, finalmente, la posibilidad de que, en unos casos, exista 
un trade-off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés, y, en 
otros, ambos evolucionen en la misma dirección. El análisis del modelo, 
además, ayuda a comprender cuáles son las variables relevantes que están 
detrás de los resultados anteriores. 
El trabajo consta de cinco secciones. En las dos primeras, se 
lleva a cabo la presentación y la resolución del modelo propuesto. En las 
secciones tercera y cuarta, se analiza la evolución de los riesgos cambiaria 
y de tipo de interés, en los supuestos de credibilidad perfecta y 
credibilidad imperfecta del acuerdo cambiaría, �spectivamente. La 
sección final presenta un breve resumen de los resultados principales del 
trabajo. 
2. UN MODELO MACROECONOMICO SENCILLO 
El modelo que se presenta en esta sección toma como base el 
desarrollado en Svensson (1994) e incorpora tres novedades básicas que, 
como luego se verá, resultan decisivas para replicar los resultados 
empíricos obtenidos en la literatura. Asi, en primer lugar, el modelo 
permite que el nivel de precios no sea completamente flexible. En segundo 
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lugar, permite diferenciar entre shocks de oferta y de demanda y, dentro 
de estos, entre shocks nominales y shocks reales. Finalmente, en el 
tratamiento de la credibilidad de la paridad central, el modelo permite que 
esta dependa no solo de la posición del tipo de cambio en la banda sino, 
además, del nivel alcanzado por el tipo de interés nacional. Como se 
comentará, esta dependencia viene avalada por la experiencia de las crisis 
recientes del SME en las que parte de las turbulencias vinieron asociadas 
no tanto a la posición competitiva de las economías como al dilema de 
política económica que planteaba la necesidad, por un lado, de mantener 
tipos de interés altos para defender la paridad y, por otro, la dificultad 
para mantener esos niveles a tenor de las posiciones clclicas de dichas 
economías. 
El modelo se resume en el siguiente conjunto de ecuaciones: 
. e m, - p, = ky, - al, - "\, 
P, = P'-l + �(y, -y) + � 







donde m" p" y, e y representan (los logaritmos de) la cantidad de 
dinero, el nivel de precios, el nivel de renta y el nivel de renta de pleno 
empleo nacionales, respectivamente, it es el (logaritmo de uno más el) 
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tipo de interés nacional y s, y e, representan el (logaritmo del) tipo de 
cambio de mercado y (el logaritmo de) su paridad central, expresados 
ambos en unidades de la moneda nacional por unidad de moneda 
extranjera. Por su parte, i; Y p; representan las correspondientes 
variables extranjeras, que, de acuerdo con el supuesto de país pequeño, 
se considerarán exógenas. Con el fin de incluir en el modelo un shock 
típicamente exterior, se normaliza el nivel de precios exteriores a cero y 
se supone que el tipo de interés extranjero es puramente aleatorio, es 
decir: 
(8) 
Los düerentes � representan shocks que se distribuyen de 
forma idéntica e independiente en el tiempo e independientes entre si. 
Finalmente, todos los parámetros del modelo se suponen no negativos. 
Las ecuaciones 1 a 7 tienen una interpretación sencilla. La 
primera ecuación es una LM clásica en la que � representa un shock 
nacional de carácter monetario. La segunda es una IS en la que, en primer 
lugar, la tasa de inflación relevante para determinar el tipo de interés real 
es la tasa de inflación de equilibrio que, en este caso es cero. Este 
supuesto es relativamente habitual y evita la posibilidad de soluciones 
explosivas (véase, por ejemplo, Beetsma y van der Ploeg, 1992) .  Se 
permite, además, que no se verifique la relación de paridad del poder de 
compra y, finalmente, ea{ se interpreta como un shock nacional de 
carácter real, tfpicamente como un shock fiscae. 
La ecuación 3 es una curva de PWllips típica en la que un nivel 
de renta por encima del de pleno empleo provoca inflación y una 
producción por debajo del mismo provoca deflación. El parámetro '" mide 
el grado de flexibilidad de los precios y � tiene la interpretación de un 
shock de oferta como, por ejemplo, una caída de la productividad o un 
shock salarial. 
2 Aunque también podría interpretarse en términos de un shock a los 
precios extranjeros, dado que estos se han normalizado a O. 
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La ecuación 4 es la conocida relación de paridad descubierta de 
interesesJ y las ecuaciones 5 y 6 permiten caracterizar el problema de la 
credibilidad que, como se prueba en Ayuso et al. (1994), desempeña un 
papel crucial en la explicación de la evolución del riesgo cambiario. Así, 
por un lado J el compromiso cambiario se vuelve menos creíble cuanto más 
se aleja el tipo de mercado de la paridad central. Obsérvese que, dado el 
carácter lineal de la ecuación, este forma de modelizar la falta de 
credibilidad es compatible tanto con la existencia de un efecto de "luna de 
miel" solo parcial en la línea de Krugman (1991), como con la existencia de 
un efecto I1divorcio" en línea con el trabajo de Bertola y Caballero (1992). 
En cualquier caso, ambas trabajos pueden servir como justificación para 
la presencia de xt en la ecuación 6. 
Por otra parte, la cre'dibilidad también se hace depender del nivel 
del tipo de interés nacional. La presencia del tipo de interés en la 
ecuación 6 responde al dilema de política económica que surge cuando el 
nivel del tipo de interés que se ven obligadas a mantener las autoridades 
monetarias para que el tipo de cambio se sitúe en una posición acorde con 
el compromiso cambiario resulta demasiado alto desde el punto de vista de 
la situación de la demanda interna. Si este dilema es percibido como tal por 
el público, una subida del tipo de interés, aunque pueda atraer capital 
exterior y, por esta vía, apreciar el tipo de cambio, provocará, por otro 
lado, una pérdida de credibilidad de la actual paridad central con la 
consiguiente tendencia a la depreciación. La crisis vivida por el SME a 
partir del verano de 1992 ofrece un buen ejemplo de este tipo de 
situaciones, con ataques a divisas de países que habían llevado a cabo 
basta dos devaluaciones (como el caso de la peseta en mayo de 1993) Y 
recuperado, en consecuencia, sus niveles históricos de competitividad -
como quiera que se midiesen estos- pero que mantenían un nivel de tipos 
de interés relativamente alto con respecto a la atonía e incluso al retroceso 
de la demanda interJlll. De hecho, en la literatura más reciente sobre las 
crisis cambiarías, el nivel de los tipos de interés aparece como la variable 
3 En Ayuso y Restoy (1995) se encuentra que, en el caso del MTC, las 
posibles primas de riesgo son cuantitativamente reducidas. En todo caso, 
la existencia de una prima de riesgo podría incorporarse sin dificultad 
(siempre que no dependiese de los niveles de las variables endógenas) 
reinterpretando ¡- como un tipo de interés neto de riesgo. 
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fundamental para explicar porqué colapsan sistemas de tipos de cambio 
fijos o cuasifijos. Ejemplos de esta literatura son los trabajos de Bensaid 
y Jeanne (1994), Obstfeld (1994) y Ozkan y Sutherland (1994). 
De acuerdo con la ecuación 6 ,  la credibilidad depende de 
variables que son endógenas en el modelo ( xt e it ) y, por tanto J viene 
determinada, en última instancia, por la propia actuación del banco 
central. Es probable que variables exógenas con respecto al modelo 
(eventos políticos, desastres naturales, incorporación de nuevos miembros 
al compromiso cambiaría, etc.) tengan también algún tipo de efecto sobre 
la credibilidad. Sin embargo, al menos en 10 que se refiere a los objetivos 
de este trabajo, el componente exógeno de la credibilidad no desempeña 
papel alguno J por 10 que se opta por excluirlo del análisis. 
Finalmente, la ecuación 7 caracteriza el comportaDÚento de la 
autoridad monetaria, quie� determina la cantidad de dinero a través de la 
variable de control ut que recoge tanto las operaciones de mercado 
abierto como posibles intervenciones en el mercado de cambios. 
Una vez especificadas las ecuaciones que rigen el comportamiento 
de la economia, es preciso identificar la función objetivo de la autoridad 
monetaria. A este respecto, se va a suponer que el banco central elige los 
valores de la variable de control u, que minimizan la suma ponderada de 
las fluctuaciones en los niveles de precios, renta, tipo de interés y tipo 
de cambio. Concretamente, dado que se han normalizado las variables de 
modo que la media de los diferentes shocks sea nula, la función objetivo 
que el banco central tratará de minimizar es la siguiente: 
E,[L P'(q"p�+qyy�+q,i�+qxX;) 1 (9 ) 
'''' 
La caracterización del comportamiento de la autoridad monetaria 
requiere alguna consideración adicional. En primer lugar, la presencia de 
precios y renta en la función objetivo no necesita, probablemente, ningún 
comentario particular. Simplemente, observar que, en lineas generales, 
la mayor autonomia del banco central tenderá a reflejarse en un valor 
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· de qp relativamente mayor que el correspondiente a qy . Por otro lado, 
la estabilización del tipo de interés ha sido también un objetivo frecuente 
de la autoridad monetaria (.véase, por ejemplo, Goodfriend 1987 y 1991). 
La presencia del tipo de cambio o, más concretamente, de la desviación de 
este con respecto a su paridad central necesita, sin embargo, una 
explicación más detallada. 
Así, en primer lugar, conviene recalcar que en las ecuaciones 1 
a 9 no se modeliza explícitamente la existencia de bandas de fluctuación. 
La modelización explícita de las bandas daria lugar a una regla de 
intervención no lineal que complicaria notablemente el problema. En su 
lugar, una regla de comportamiento lineal (como la recogida en la ecuación 
7) y la presencia de xt en la función objetivo perDÚten, como veremos, 
aplicar las herramientas de la optimización dinámica en un contexto lineal­
cuadrático. Como señala Svensson (1994), a partir de la solución del 
modelo con xt en
. 
la función objetivo es posible definir unas bandas. 
implicitas en términos de la probabilidad asignada al hecho de que el tipo 
de cambio se sitúe fuera de las mismas. A titulo de ejemplo J si el tipo de 
cambio sigue una distribución normal, una banda definida 
como ±3 desviaciones típicas implica una probabilidad inferior al 0.3% de 
que el tipo de cambio se sitúe fuera de la misma. En todo caso, la práctica 
común en los bancos centrales de intervenir no tanto en los limites de las 
bandas, sino en el interior de las DÚsmas (véase Mastropasqua, Micossi y 
Rinaldi, 1988) induce a pensar que la aproximación a las bandas explícitas 
mediante una regla lineal de flotación sucia y bandas implícitas puede ser 
suficiente. Los trabajos empiricos de Lindberg y Soderlind (1992) para el 
caso sueco confirman esta impresión. 
A partir de esta caracterización del compromiso camblario en 
términos de bandas implicitas, el parámetro qx refleja la mayor o menor 
amplitud de dichas bandas: a mayor qx ,menor variabilidad del tipo de 
cambio y, en consecuencia, menor amplitud de la banda o, si se prefiere, 
mayor rigidez del acuerdo camblario. Por tanto, el tipo de cambio aparece 
en la función objetivo como una manera de aproximar el compromiso 
institucional de la autoridad monetaria con la estabilidad cambiarla. 
En segundo lugar, debe observarse que en la función objetivo del 
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banco central aparece la variabilidad no del tipo de cambio ( St ), sino 
de la desviación de este con respecto a la paridad central ( xt ) . Ahora 
bien: dada la función objetivo, es inmediato que la paridad central no es 
un instrumento de la política monetaria. El único instrumento del que 
dispone la autoridad monetaria para alcanzar sus objetivos es ut • Dado 
que la paridad central permanece constante, ambas variabilidades son, 
desde su punto de vista, iguales. Sin embargo, desde el punto de vista 
del público, ambas variabilidades podrán ser diferentes en la medida en 
que el compromiso cambiario no sea perfectamente creíble. 
La razón por la que la paridad central se mantiene constante en 
el modelo radica en el hecho de que los cambios en la paridad central no 
son relevantes para el trade-off entre riesgo cambiarío y riesgo de tipo de 
interés, aunque si son relevantes, sin embargo, las expectativas de los 
agentes sobre dichos cambios. Desde este punto de vista, la inclusión de 
un proceso estocástico para la paridad central consistente con la ecuación 
6 complicaría el análisis sin añadir nada sustancial. Al igual que en 
Svensson (1994), dada la constancia de la paridad central, es posible 
interpretar los problemas de credibilidad caracterizados por la ecuación 
6 en términos de la dificultad del banco central para convencer a los 
agentes de la firmeza de su compromiso con la estabilidad cambiaria (y no 
en términos de la debilidad del mismo), aunque, obviamente, esta 
situación en la que el banco central mantiene la paridad central y los 
agentes no esperan que lo haga en el futuro no puede mantenerse 
indefinidamente. 
3. LA SOLUCIÓN NUMÉRICA DEL MODELO 
A partir de la función objetivo 9 y las restricciones que supone 
el conjunto de ecuaciones 1 a 8 ,  es posible analizar si existe o no un trade­
off entre riesgo cambiario y riesgo de tipo de interés simplemente variando 
el valor de qx y comparando los resultados del problema de optimización 
al que se enfrenta el banco central en cada uno de los casos. 
La minimización de 9 sujeto a las restricciones 1 a 8 constituye un 
problema clásico de optimización en un contexto .lineal-cuadrático con una 
variable, el tipo de cambio, que es forward-looking. En efecto: 
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representemos como Xt el vector de variables que, en el momento t ,son 
exógenas o predeterminadas: 
y por Zt la ampliación de dicho vector con la única variable forward 
looking del modelo, xt : 
Un poco de álgebra permite reescribir el programa de 
optimización anterior en los siguientes términos: 4 




El programa anterior es una variante del programa estándar de 
minimización de una función cuadrática sujeto a una restricción lineal. La 
naturaleza de la variación con respecto al problema estándar radica en que 
una de las variables del vector de estado en el momento t (concretamente, 
la desviación del tipo de cambio respecto a su paridad central) no es ni 
exógena ni predeterminada en dicho instante, sino que depende de las 
expectativas sobre el futuro de otras variables. En Oudiz y Sachs (1985) 
y Backus y Driffill (1986), se describe un algoritmo para obtener la 
solución numérica de esta variante del problema que, en el caso general, 
no puede resolverse analíticamente. 
La presencia de variables forward looking plantea un problema 
4 En el apéndice 1 J se detalla la forma concreta que toman las distintas 
matrices que aparecen a continuación. 
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clásico de consistencia temporal (véase Kydland y Prescott, 1977), de 
modo que la solución final dependerá de la capacidad del banco central 
para comprometerse de manera convincente a seguir en el futuro la regla 
monetaria que resuelve el programa de optimización en el presente, 
venciendo sus incentivos a desviarse de la misma en el período siguiente 
y anunciar una regla nuevas . En la medida en que no es el objetivo del 
trabajo analizar los problemas de credibilidad del banco central en su 
compromiso con la regla monetaria6,7, se supone que no existe mecanismo 
alguno por el que este pueda comprometerse a mantener la regla monetaria 
en el fu turo . En estas condiciones, el banco central optimiza cada período, 
y la solución del programa anterior se corresponde con la que Backus y 
Driffill (1986) denominan solución discrecional. En el apéndice 2, se 
presenta un breve resumen del método propuesto por estos autores para 
resolver numéricamente el programa de optimización en el caso 
discrecional. 
La solución numérica del modelo requiere especificar los valores 
que toman los diferentes parámetros del mismo, así como los que 
caracterizan las distribuciones de los diferentes shocks. Por tanto, para 
determinar si existe o no un trade-off entre riesgo de tipo de cambio y 
riesgo de tipo de interés, se ha optado por llevar a cabo una serie de 
normalizaciones y fijar unos determinados valores de los parámetros para 
configurar un escenario base. Alterando los valores de ese escenario base 
será posible analizar no sólo la existencia o no del citado trade-off, sino 
la sensibilidad de este ante tales cambios en las características básicas de 
la economía . Los valores que configuran ese escenario base se discuten a 
continuación. 
5 Obsérvese que la consistencia temporal a la que se hace referencia 
aquí es la relativa a las decisiones sobre ut , no la relativa a las 
decisiones sobre ct , comentada en el texto. 
6 Obsérvese que la regla monetaria (7) es conocida y creída por el 
público, no así la "regla cambiaria" ... ct=constante ... . 
7 En la misma Unea , no se presta atención a la posible existencia de un 
efecto de ganancia de reputación antünflacionista como consecuencia del 
compromiso cambiario. Para este particular, véanse los trabajos de Weber 
(1991, 1992), Giavazzi y Pagano (1988) o Revenga (1993). 
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En primer lugar, el nivel de renta de pleno empleo (y) , como 
ya se hiciera con el nivel de precios exteriores (p.) , se normaliza a 
cero. Análogamente, la varianza de los diferentes shocks se normaliza a 
1. En cuanto a los parámetros de la LM Y la IS, tanto k como a se 
igualan a 1; '1 , a 0,2 y Ó , a 0,4. Los precios se consideran flexibles 
en este escenario base (4) = 1000) Y las ponderaciones de las 
fluctuaciones de precios (qp) ,tipo de interés (q,) y renta (qy) se 
fijan en 1 ,  0,5 Y O J respectivamente. Como es natural, la elección de los 
valores de los parámetros está sujeta a un cierto grado de arbitrariedad. 
Los posibles efectos de tal arbitrariedad tratan de minimizarse 
por una doble vía. En primer lugar, se han elegido valores que, en 
términos muy generales, no están en excesivo desacuerdo con la escasa 
evidencia empírica disponible, Así, los parámetros de la LM están en 
consonancia con las es timaciones disponibles de funciones de demanda de 
dinero para varios de los paises del Sistema, La reducida sensibilidad de 
las variables reales ante variaciones en el tipo de interés (menor que la 
correspondiente a variaciones en los tipos de cambio reales) es también un 
hecho ampliamente aceptado, Finalmente, la ausencia de la variabilidad del 
output en la función objetivo (qy= O )  , refleja no solo la mayor 
concentración de la autoridad monetaria en el problema de la estabilidad 
de precios que se observa en los últimos tiempos en el seno de los paises 
de la UE J sino también la mayor independencia que progresivamente están 
alcanzando los bancos centrales de estos paises', En segundo lugar, los 
posibles sesgos derivados de la elección concreta de parámetros trata de 
minimizarse llevando a cabo un análisis detallado de la sensibilidad de los 
resultados ante cambios en los mismos. 
La solución del modelo para diferentes valores de 'L permite 
obtener las combinaciones óptimas de riesgo cambiario y de tipo de interés 
que corresponden a diferentes grados de compromiso cambiario, La 
representación gráfica de dichas combinaciones nos mostrará si existe o 
no un trade-off entre ambos tipos de riesgo, En principio, se supondrá 
que el compromiso cambiario es perfectamente creíble, de modo que en la 
'Recuérdese, a titulo de ejemplo, que la Ley de Autonomia del Banco 
de España entró en vigor en junio de 1994, 
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ecuación 6 tanto Y1 como Y2 se consideran iguales a cero. 
4. LA RELACIÓN ENTRE RIESGO CAMBIARlO Y DE TIPO DE INTERts 
BAJO CREDIBILIDAD PERFECTA 
4.1 ¿De qué depende que exista o no un tl-ade-off en riesgos? 
El gráfico 1 muestra las distintas combinaciones óptimas de 
volatilidad (concretamente, de desviaciones típicas) que corresponden a 
diferentes grados de rigidez del compromiso cambiario para los parámetros 
del escenario base. Incrementos en el valor de q. (estrechamiento de las 
bandas implícitas) provocan desplazamientos a lo largo de la curva de 
derecha a izquierda, y, como puede observarse, existe un primer tramo 
en el que aumentos en la rigidez del compromiso reducen tanto la 
volatilidad del tipo de cambio como la volatilidad del tipo de interés. Sin 
embargo, a partir de cierto nivel de estabilidad cambiaria, aumentos 
adicionales de la misma solo pueden conseguirse si se aceptan a cambio 
aumentos en la volatilidad del tipo de interés. Por tanto, la existencia del 
trade-off depende fundamentalmente de la situación inicial a partir de la 
cual se lleva a cabo la modificación del compromiso camblario. La pregunta 
obvia que se plantea, entonces, es la relativa a las condiciones que 
determinan que, en términos de la curva del gráfico 1, predomine la 
pendiente positiva o lo haga la pendiente negativa. 
A este respecto, puesto que la varianza de cualquiera de las 
variables dependerá, en última instancia, de la varianza de los shocks que 
afectan a esta economia, tiene interés pregun�rse por los efectos de cada 
uno de ellos por separado. Recuérdese que la distinción entre varios tipos 
de shocks es una de las innovaciones que presenta este modelo con 
respecto al de Svensson. El análisis, además, permite una mejor 
comprensión de cuáles son los mecanismos básicos que rigen el 
comportamiento de las variables relevantes: tipo de cambio y tipo de 
intereso 
Los gráficos 2.1 a 2.3 muestran la relación entre las varianzas 
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relevantes cuando uno de los shocks domina sobre el resto9• 
Concretame� te, para cada uno de los casos, la varianza del shock 
correspondiente se ha fijado igual a 10010• Obsérvese, en primer lugar, 
que la comparación del gráfico 2.1 con el gráfico 1 revela que, el shock 
monetario nacional no es relevante para determinar si se produce o no el 
trade-off. La explicación para este resultado es la siguiente: la ecuación 
1 muestra que un shock monetario nacional puede ser completamente 
contrarrestado con un movimiento contrario en la cantidad de dinero que 
el banco central pone en circulación, sin que ninguna de las restantes 
variables de la ecuación (y, por tanto, del sistema) se vea afectada. Por 
tanto, mayores shocks monetarios se traducirán, exclusivamente, en una 
mayor variabilidad de la cantidad de dinero. El resultado, pues, se 
explica fácilmente a partir de la capacidad que, en el marco del modelo, 
tiene el banco central para controlar la cantidad de dinero. 
La comparación de los gráficos 1 y 2.2, por su parte, evidencia 
que, cuando predominan los shocks nacionales reales, el trade-off 
desaparece por completo y ambas varianzas se mueven en el mismo sentido 
cuando aumenta la preocupación del banco central por la inestabilidad 
cambiaría. La ecuación 2 es la relación clave para explicar este resultado. 
Así, de acuerdo con la misma, ante un shock real, la autoridad monetaria 
no puede restablecer los niveles de renta y de tipo de interés 
simultáneamente como hiciera en presencia de un shock monetario. 
Además, la ecuación 3 limita sus posibilidades de actuación, ya que, si 
permite una reducción del tipo de interés, tendrá que permitir, al mismo 
tiempo, una depreciación en el tipo de cambio que genere una expectativa 
de apreciación futura para compensar el nuevo diferencial de intereses. 
Por tanto, cuando la autoridad monetaria responde al shock tratando de 
9 Dado que en el escenario base los precios son flexibles, � pierde 
la interpretación en términos de shock de oferta que se le dio en la sección 
2. En todo caso, aumentos en la varianza del mismo no afectan al trade-off 
y, como era de esperar, se traducen exclusivamente en aumentos en la 
varianza de la renta. 
10 Las diferentes varianzas están normalizadas, de modo que 
multiplicar todas ellas por un valor constante simplemente produciría un 
cambio de escalas en los diferente gráficos. 
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estabilizar el tipo de cambio, estabiliza, de hecho; el tipo de interés, y 
viceversa. 
Finalmente, si predominan los shocks al tipo de interés exterior 
(gráfico 2.3) el trade-off es total. De nuevo, la ecuación 3 permite 
entender cuál es la explicación del fenómeno. En efecto: ante un shock al 
tipo de interés extranjero, la autoridad monetaria puede elegir entre 
absorber los efectos del mismo a través de una alteración en el tipo de 
interés nacional o a través de una alteración en el tipo de cambio que 
genere las pertinentes expectativas de movimiento futuro. Cuanto mayor 
sea el peso que el banco central otorgue a la estabilidad cambiaria, 
menores serán los movimientos en el tipo de cambio que estará dispuesto 
a aceptar y, en consecuencia, mayores serán los sacrüicios que deberá 
aceptar en términos de inestabilidad del tipo de interés. 
En definitiva, el simple análisis de los gráficos 1 y 2 resulta 
ilustrativo sobre las condiciones que favorecen la existencia de un trade­
off entre volatilidad cambiaria y volatilidad de tipo de interés: cuanto 
mayor sea el peso relativo de los shocks de los tipos de interés exteriores 
en relación con los shocks domésticos (de demanda) reales más probable 
es la existencia de un trade-off. El gráfico 3, en el que se representan las 
combinaciones de varianzas de equilibrio para diferentes valores del 
cociente V(6)')/V(of) ,ilustra este punto y muestra que, además, el 
trade-off resulta tanto más desfavorable (mayor nivel de volatilidad de 
tipo de interés asociado a un mismo nivel de volatilidad de tipo de cambio) , 
cuanto mayor es el peso relativo de los shocks del tipo de interés exterior. 
A partir de esta relación entre importancia relativa de los shocks 
y existencia del trade-off, es posible interpretar las modificaciones en el 
grado de preocupación por la estabilidad cambiaria (cambios en 'Ix) en 
términos de cambios en la atención relativa que prestan las autoridades 
monetarias a los diferentes shocks. AsI, para un nivel nulo de 'lx el banco 
central no reacciona, en absoluto, ante shocks exteriores, absorbidos por 
movimientos en el tipo de cambio, y se limita a responder a los shocks 
reales domésticos. Incrementos en q. se interpretarían en términos de 
una reacción progresivamente mayor ante shocks al tipo de interés 
exterior en detrimento de la atención a los shocks domésticos. En una 
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primera fase, seguiría dominando la reacción ante los shocks domésticos, 
la ecuación 2 sería la relevante para determinar la relación entre 
volatilidad cambiarla y volatilidad de tipo de interés y no habrla trade-off. 
A partir de un cierto nivel, sin embargo, la reacción ante los shocks del 
tipo de interés extranjero pasaría a dominar la actuación del banco 
central, por lo que la ecuación 4 pasaría a ser la ecuación relevante para 
el análisis y, en consecuencia, surgiría el trade-off. Esta interpretación 
de los cambios en qx en el sentido de una mayor atención relativa por 
parte de la autoridad monetaria a los shocks nominales exteriores, es 
bastante coherente con la intuición que, en general, se tiene del 
significado de un compromiso cambiario. 
4. 2 Los efectos de cambios en los parámetros del modelo 
Por 10 que se refiere a la sensibilidad de la relación entre las 
volatilidades cambiaria y de tipo de interés ante cambios en los valores 
asignados a los parámetros, se ha seleccionado un valor del 
cociente V ( ",') IV ( of-) igual a 2, con el fin de acercar el rango en el que 
la relación entre ambas volatilidades es creciente y el rango en el que 
dicha relación es decreciente. De esta forma, será posible analizar con 
mayor detalle los efectos de los citados cambios en ambos casos. Los 
resultados más relevantes del análisis se resumen a continuación. 
El gráfico 4 ilustra cuál es el efecto de los cambios en uno de los 
parámetros más relevantes del modelo: la sensibilidad de la inversión al 
tipo de interés, '1 .  Como puede observarse, cuanto mayor es dicha 
sensibilidad, menor es el nivel de volatilidad del tipo de interés asociado 
a cada nivel de volatilidad cambiaría sin que la relación entre ambas pierda 
su forma de "Un. Este resultado, de nuevo, parece bastante acorde con 
la intuición. Dado un determinado nivel de compromiso con la estabilidad 
cambiaría y con independencia de la naturalez� del shock -exterior en la 
zona de trade-off o doméstico en el brazo creciente de la U-, el 
movimiento del tipo de interés que habrá que aceptar para absorber dicho 
shock será tanto menor, cuanto mayor sea el efecto real de dicho 
movimiento. 
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Esta DÚsma intuición sirve para explicar los resultados del gráfico 
5: cuanto más sensible sea el saldo exterior ante cambios en el nivel del 
tipo de cambio real (6) , mayor será el efecto real que tendrá el 
movimiento en el tipo de cambio que perDÚte un nivel dado de compromiso 
con la estabilidad cambiaría y, por tanto, menor será el movimiento 
adicional que se necesitará en el tipo de interés. 
Cambios en los parámetros de la LM, sin embargo, no afectan al 
trade-off. Los mismos argumentos que explican la irrelevancia de los 
shocks monetarios sirven para explicar que la mayor o menor sensibilidad 
de la demanda de dinero ante cambios en la renta (k) o en el tipo de 
interés (a) se traduzcan, simplemente, en cambios en la cantidad de 
dinero que es preciso inyectar o drenar en la economía para conseguir un 
movinúen to deseado en la LM. 
El sacrificio en términos de volatilidad del tipo de interés que es 
preciso aceptar a cambio de un cierto grado de estabilidad cambiaria es 
tanto mayor, cuanto más flexibles son los precios. El gráfico 6 muestra los 
cambios en la relación entre volatilidades ante cambios en el 
parámetro 4' . Este resultado, que parece un tanto contraintuitivo, puede 
explicarse en los siguientes términos. Ante un �eterminado shock, un 
grado de rigidez de precios mayor permite mantenerse por más tiempo 
alejado del nivel de renta de pleno empleo y, por tanto, dado un 
determinado nivel de estabilidad cambiaria, los movimientos en el nivel de 
tipo de interés que se necesitan para absorber el shock pueden espaciarse 
más en el tiempo. En consecuencia, es posible sustituir una alteración 
importante por una sucesión de alteraciones pequeñas y, por tanto, la" 
varianza se reduce. Naturalmente, la contrapartida es que los niveles dOe 
volatilidad de la renta y los precios se incrementan considerablemente 
conforme se reduce el valor de <p • 
Finalmente, el gráfico 7 muestra los efectos derivados de 
aumentos en la importancia relativa que asigna el banco central a la 
estabilidad del output en un contexto de precios rigidos 
concretamente, 4' = 1 -. Lógicamente, si los precios son completamente 
flexibles, el nivel de renta será estable en torno a su nivel de pleno 
empleo de modo que cambios en el parámetro qy no tienen efecto alguno. 
-21-
Cuanto menos flexibles son los precios) mayores son los cambios que se 
producen en la relación entre volatilidad cambiaria y de tipo de interés si 
bien dichos cambios solo llegan a ser de cierta relevancia para niveles de 
flexibilidad muy bajos. En ese caso, como puede observarse en el gráfico J 
los términos de la relación entre volatilidades se vuelven más 
desfavorables: mayores niveles de volatilidad de tipo de interés para un 
mismo nivel de volatilidad cambiaria cuanto mayor es el peso relativo de la 
estabilización real en la función objetivo del banco central. La intuición 
del resultado es la siguiente: ante un determinado shock -real y doméstico 
o exterior- y una vez fijada la parte del mismo que pueden absorber el tipo 
de cambio ( qx ) Y los precios ( q. ), un valor mayor de qy obliga'a que 
el tipo de interés absorba una parte mayor del shock en beneficio del nivel 
de renta. 
En resumen, los resultados obtenidos en esta sección permiten 
afirmar que, en un contexto de credibilidad perfecta del compromiso 
cambiario, la existencia de un trade-off entre volatilidad del tipo de 
interés y volatilidad cambiarla será tanto más probable cuanto mayor sea 
el peso relativo de los shocks del tipo de interés extranjero en relación a 
los shocks domésticos reales. Asimismo, el nivel de volatilidad de tipo de 
interés que será preciso aceptar a cambio de alcanzar un determinado 
nivel de estabilidad cambiarla es tanto mayor, cuanto menos sensible sea 
la inversión al tipo de interés) cuanto menos sensible sea la demanda 
exterior neta al tipo de cambio real, y cuanto más flexibles sean los 
precios y menor sea la preocupación relativa del banco central por la 
estabilización de la renta. 
5. CREDIBILIDAD IMPERFECTA DEL COMPROMISO CAMBIARlO 
5.1 Volatilidad cambiarla y de tipo de interés bajo credibilidad imperfecta 
En los términos de la ecuación 6, los problemas de credibilidad se 
'modelizan a través de los parámetros y 1 Y Y 2 • De acuerdo con dicha 
ecuación, un valor positivo de Y1 implica una pérdida de credibilidad 
como consecuencia de la desviación del tipo de cambio de su paridad 
central. El gráfico 9 muestra cómo evolucioná la relación entre las 
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varianzas de los tipos de cambio y de interés ante cambios en el valor 
de y 1 • Como puede verse, es preciso distinguir varios efectos .. 
Así, en primer lugar, centrándose en la zona en la que tiene 
lugar un trade-off (esto es, en el brazo decreciente de la U), se observa 
que cuanto mayor es el valor informativo que los agentes asignan a las 
desviaciones del tipo de cambio, peores son las condiciones en las que el 
trade-off tiene lugar. Es decir, un mismo nivel de inestabilidad cambiaria 
provoca un mayor grado de inestabilidad en el tipo de interés, cuanto 
mayor es el coeficiente a través del cual se cuantüica el problema de la 
faIta de credibilidad. La explicación de este resultado es la siguiente: ante 
un shock al 
.
tipo de interés exterior -estamos en la zona de trade-off- y 
dado un determinado grado de preocupación por la estabilidad cambiarla, 
el banco central se encuentra con que las desviaciones que podía permitir 
en el tipo de cambio -bajo credibilidad perfecta- con el fin de que el tipo 
de interés no tuyiese que soportar por 51 solo todo el peso del ajuste 
provocan una pérdida de credibilidad en el mantenimiento de la paridad. 
Esta pérdida de credibilidad amplifica el efecto del shock sobre el tipo de 
interés en la medida en que obliga a un ajuste mayor por parte de este. 
Por lo tanto, aumentos en el parámetro y 1 desplazan el brazo decreciente 
de la U hacia la derecha y hacia arriba. 
Por otra parte, en la zona en la que ambas varianzas se mueven 
en la misma dirección, la existencia de problemas de credibilidad mejora 
la relación entre ambas -menor varianza de i para igual varianza de x-. 
Este resultado, contraintuitivo a primera vista, es, sin embargo, 
coherente con la lógica del modelo. En efecto:, según se comentó, el tramo 
creciente de la U puede interpretarse como un tramo en el que predominan 
las reacciones ante shocks domésticos reales. Bajo credibilidad perfecta, 
ante un shock doméstico real, una determinada depreciación del tipo de 
cambio debía acompañarse, como consecuencia de la ecuación 3, de una 
reducción del tipo de interés que, por un lado, absorbía parte del shock, 
y, por otro, compensaba las expectativas de apreciación futura que 
generaba el movimiento del tipo de cambio. Sin embargo, abora, la propia 
depreciación del tipo de cambio genera, a través de la ecuación 6, unas 
expectativas de devaluación que actúan de contrapeso frente a las 
expectativas de apreciación futura. El tipo de interés, pues, ha de 
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reducirse menos , lo que explica que mejoren los términos de la relación 
entre varianzas. 
Finalmente, el gráfico 8 muestra que aumentos en el contenido 
informativo de xt aumentan el rango de valores de qx para los que se 
produce el trade-off. La intuición de este resultado es que, cuanto menos 
creíble resulta el acuerdo cambiaría, mayor es la atención relativa que 
debe prestar el banco central a los shocks exteriores para atender a un 
mismo objetivo de estabilidad económica. 
En cuanto a los problemas de credibilidad por la vía del dilema de 
política económica (valores positivos de y 2 ) , el gráfico 9 muestra cómo, 
a diferencia de lo que ocurría en el caso anterior, aumentos en el 
parámetro y 2 desplazan las curvas hacia arriba sin que se produzcan 
cruces entre ellas , lo que implica combinaciones de riesgos más 
desfavorables desde el punto de vista de la autoridad monetaria en todos 
los casos. Obsérvese que, contrariamente a lo que ocurría cuando la 
credibilidad dependía de Xt, en el tramo creciente de la curva también 
empeora la relación entre las dos varianzas . En este caso, ante un shock 
doméstico real que, como antes , requiriese una determinada depreciación 
del tipo de cambio junto con una reducción del tipo de interés ocurre que, 
cuando y 2 es positivo , este movimiento del tipo de interés aumenta aún 
más las expectativas de apreciación con respecto al caso de credibilidad 
perfecta, lo que, si no se está dispuesto a aceptar una alteración mayor 
del tipo de cambio , obliga a una reducción adicional del tipo de interés . 
Naturalmente, para que la situación no resulte explosiva, el parámetro 
y 2 debe ser inferior a la unidad . 
5 . 2  Diferencias entre volatilidad y riesgo 
A lo largo de la subsección anterior, se ha evitado el término 
riesgo , apareciendo en su lugar el término volatilidad. La sustitución no 
es casual ya que la existencia de credibilidad imperfecta introduce una 
diferencia, a veces sustancial, entre ambos. 
En efecto: la introducción de la ecuación 6 en el análisis hace que 
la percepción que tienen el banco central y los individuos sobre la 
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varianza del tipo de cambio de mercado ' St sea diferente . Así, mientras 
que para el primero coinciden las varianzas de St y xt , para los 
segundos, que asignan una probabilidad no nula a que se produzca un 
cambio en la paridad central, ambas varianzas difieren. Este hecho 
permite diferenciar entre la variabilidad del tipo de cambio que 
"observant' los agentes -esto es, volatilidad- y la varianza relevante para 
determinar el riesgo que perciben -riesgo-. Más concretamente, dado que 
la autoridad monetaria no cambia la paridad central, los agentes observan 
que 
( 1 0 )  
Sin embargo , la variabilidad del tipo de cambio de mercado que 
anticipan es 
Vart( St+l ) = Vart( xt+1 + ct+1 ) = 
Vart( xt+1 ) + Vart( ct+1 ) + 2COVt ( Xt+l , Ct+l ) 
( 11 ) 
Asi, restando la ecuación 10 de la ecuación 11, se obtiene el 
término de corrección que es preciso añadir al término que se ha 
denominado volatilidad (la varianza obtenida a partir de la evolución 
observada en el tipo de cambio) para cuantificar el riesgo cambiario en 
presencia de credibilidad imperfecta. 
Por tanto , la consideración de valores positivos 
de y 1 Y Y 2 permite analizar si es posible, en el marco del modelo anterior , 
que se registre simultáneamente un aumento de la variabilidad observada 
del tipo de cambio y una reducción del riesgo cambiarío, como se 
encuentra en Ayuso et al. (1994). En principio, la existencia de un trade­
off entre las volatilidades del tipo de cambio y el tipo de interés junto con 
el efecto que ambas tienen sobre la credibilidad apunta hacia la posibilidad 
de que, al menos a partir de un cierto nivel, las mejoras de credibilidad , 
como consecuencia de una mayor estabilidad cambiaría pueden verse más 
que contrarrestadas por el efecto negativo sobre dicha credibilidad 
derivado de las mayores f1uctua�iones en el tipo d,: interés . Obsérvese 
que, en el contexto del modelo de Svensson ' (1994), donde solo 
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aparece xt en la ecuación 6 ,  no es posible que se produzca una evolución 
dispar en la volatilidad y el riesgo cambiarios. 
La ecuación 6 solo proporciona información sobre la media 
condicional de la paridad central. Para obtener una medida del riesgo 
cambiario de acuerdo con la ecuación 11 es preciso incorporar más 
estructura en el modelo que permita obtener información sobre la varianza 
condicional de St . Por simetría con el análisis en Ayuso et al. (1994) , se 
supondrá que el proceso que, en la opinión de los individuos, sigue la 
paridad central es el siguiente: 
ct I prob .=l -q 
c.. ( 12) 
ct +dt I prob . =q 
Es decir, los agentes asignan una probabilidad q a que se 
produzca un cambio en la paridad central de magnitud d. . Para que 
dicho proceso sea consistente con la ecuación 6 ,  es inmediato que debe 
cumplirse que 
Dadas las dificultades para endogeneizarla en el contexto lineal­
cuadrático en que se desarrolla el trabajo, la probabilidad q se considera 
exógena 11. En la presentación del modelo y, más concretamente, en la 
discusión de la ecuación 6 ,  se comentaba la posibilidad de que factores 
exógenos con respecto al modelo incidiesen también en la credibilidad 
otorgada al compromiso cambiario por parte de los agentes. En 
consecuencia, q representaría el nivel medio del efecto de dichos 
factores . 
11 En Drazen y Masson (1994) puede encontrarse un ejemplo 
interesante de endogeneización de la probabilidad de los realineamientos 
mediante una regla de aprendizaje de corte bayesiano, en el marco de un 
modelo a la Barro-Gordon. 
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Si los agentes no esperan un salto simultáneo en � y en ct , 
es fácil probar que el término en covarianzas de la ecuación 11 desaparece 
y que el término de corrección que es preciso sumar en la ecuación la para 
calcular el riesgo cambiaría en el contexto de este modelo (el valor medio 
de la varianza condicional de la paridad central futura) toma la forma 
siguiente 
El gráfico la muestra los valores de la variabilidad observada del 
tipo de cambio y los niveles de riesgo cambiario correspondientes a un 
escenario en el que Var ( �) /Var ( � )  = la (de manera que existe 
trade-off si la credibilidad es perfecta) y los parámetros V, y V, toman 
el mismo valor: 0,4 .  El resto de los parámetros toma los valores del 
escenario base. Como puede observarse, la volatilidad del tipo de cambio 
disminuye monótonamente con qx • Sin embargo , el nivel de riesgo 
cambiario tiene forma de U ,  por lo que alcanza un minimo . Dicho de otro 
modo t a partir de un cierto nivel de compromiso con la estabilidad 
cambiarla t una relajación del mismo , pese a traducirse en un aumento de 
la volatilidad del tipo de cambio , puede provocar una ganancia de 
credibilidad que compense el efecto anterior de suerte que el resultado 
final sea una reducción y no un aumento del riesgo de tipo de cambio . Esta 
situación tenderá a producirse a partir de grados de compromiso menores 
(valores menores de qx ) , cuanto mayor sea Y2 en relación con Y1 y 
cuanto menor sea la probabilidad q .  
La implicación obvia de este resultado es que, desde el punto de 
vista de la minimización de riesgo cam.biario, puede resultar aconsejable 
no tensar en exceso el grado de rigidez del compromiso cambiario implícito 
en un acuerdo como el MTC, si el nuevo compromiso no es suficientemente 
creíble por parte del resto de los agentes económicos. En presencia de 
problemas graves de credibilidad, un acuerdo más laxo (unas bandas más. 
anchas) puede llegar a reducir el nivel de riesgo pese a elevar el nivel de 
volatilidad. 
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6 .  RESUMEN Y CONCLUSIONES 
En su resolución °del 5 de diciembre de 1978, el Consejo Europeo 
fijaba para el naciente Sistema Monetario Europeo el objetivo de promover 
la estabilidad nominal de las economias participantes. Desde entonces ha 
habido un obvio interés por conocer, en primer lugar, si la pertenencia 
al Mecanismo de Cambios del Sistema ha repercutido en una reducción del 
riesgo asociado a la evolución de los tipos de cambio de las divisas 
participantes y, en segundo lugar, si, caso de haberse producido, la 
reducción de riesgo cambiaría se ha traducido en un aumento simultáneo 
en el riesgo asociado a la evolución de los tipos de interés . 
En este trabajo, se ha abordado el problema anterior con una 
perspectiva teórica, presentando un modelo macroeconómico sencillo que 
permite obtener las combinaciones de riesgos óptimas desde el punto de 
vista de la autoridad monetaria, a partir de la solución numérica de un 
programa lineal-cuadrático de optimización relativamente estándar, con 
variables forward-looking. El modelo presentado permite replicar los 
principales resultados empíricos encontrados en la literatura , al tiempo 
que el análisis de cómo varían las combinaciones óptimas de riesgos ante 
cambios en las variables relevantes permite profundizar en las causas que 
explican tales resultados . 
De acuerdo con los resultados del modelo, las variables clave 
para explicar la relación entre ambos tipos de riesgo y el compromiso 
cambiario adoptado por las autoridades son el grado de credibilidad de 
dicho compromiso y la importancia relativa de· los diferentes shocks a los 
que está sometida la economía . Así, el modelo muestra que, aunque la 
mayor amplitud de bandas (incluyendo la libre flotación como un caso 
particular) aumenta , ineludiblemente, la variabilidad observada en la 
evolución del tipo de cambio, es posible que, a partir de un cierto nivel, 
una ampliación de bandas adicional conlleve, sin embargo, un menor 
riesgo cambiario si la credibilidad del nuevo régimen se enfrenta con la 
existencia de dilemas de política económica motivados por los diferentes 
requerimientos sobre el tipo de interés que se derivan del mantenimiento 
de la estabilidad cambiaria y de la evolución de la situación económica 
interna . La presencia de estos dilemas -una de las principales 
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aportaciones del modelo- viene avalada por los ataques sufridos durante 
la etapa de c�sis del . SME por divisas de econoDÚas que no mostraban 
pérdidas de competitividad significativas -o que las habían resuelto 
después de una o dos devaluaciones-, pero que mantenían unos niveles de 
tipos de interés relativamente altos para su posición cíclica . 
En cuanto a la relación entre el riesgo cambiario y el riesgo de 
tipo de interés bajo distintos grados de rigidez del acuerdo cambiario, los 
resultados del modelo muestran que tenderá a aparecer una relación de 
trade-off en aquellos casos en los que los shocks del tipo de interés 
exterior predominen sobre los shocks domésticos reales . Este trade-off, 
además , será tanto más desfavorable, es decir, implicará un mayor nivel 
de riesgo de tipo de interés para un mismo nivel de riesgo de tipo de 
cambio , cuanto menores sean las elasticidades de la demanda agregada al 
tipo de interés y al tipo de cambio real, cuanto más flexibles sean los 
precios , cuanto más se preocupe el banco central por la estabilidad del 
nivel de producción , cuanto más dependiente sea la credibilidad del 
compromiso cambiario de la posición del tipo de cambio en la banda y 
cuanto más relevante sea la existencia del dilema de política económica 
anteriormente comentado . 
Los resultados del trabajo, brevemente resumidos en los párrafos 
anteriores , tienen algunas implicaciones de política económica 
interesantes . Asi, por un lado, del trabajo se desprende la conclusión de 
que un sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables como el Mecanismo 
de Cambios del Sistema Monetario Europeo, puede contribuir notablemente 
a reducir el riesgo cambiario. El efecto estabilizador, sin embargo , no se 
deriva de modo automático de la simple pertenencia al acuerdo cambiario. 
Para que este se produzca, es preciso que la incorporación. al Mecanismo 
sea percibida como sostenible por parte de los agentes económicos . Asi, 
la minimización del riesgo cambiario requiere un determinado equilibrio 
entre el grado de rigidez del compromiso (medido a partir de la amplitud 
de sus bandas de fluctuación) y los efectos de dicha rigidez sobre la 
credibilidad del acuerdo . En este sentido , unas bandas relativamente 
anchas pueden ser preferibles en un marco en el que limitaciones 
adicionales a los movimientos del tipo de cambio no sean percibidas como 
creíbles por parte de los agentes económicos. En cualquier caso, de 
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acuerdo con los resultados que se aportan, la amplitud óptima de la banda 
de fluctuación, desde este punto de vista, parece distar mucho de la que 
correspondería a un sistema de libre flotación. 
Por otro lado, los resultados del trabajo muestran también que la 
reducción del riesgo cambiario por la vía de un compromiso formal con la 
estabilidad cambiaría -como la pertenencia al Sistema Monetario Europeo­
implicará costes en términos de un mayor riesgo de tipo de interés solo 
para aquellas economias cuya evolución sea extremadamente dependiente 
de los shocks que afecten de modo asimétrico al pais (o paises) que 
desempeñen el papel de ancla en el acuerdo cambiario . Para las economías 
en las que los shocks de los tipos de interés exteriores y los shocks 
nacionales de demanda (reales) desempeñen un papel menos desigual, 
existe un margen para reducir simultáneamente ambos tipos de riesgo 
sustituyendo un sistema de libre flotación del tipo de cambio por la 
pertenencia a un acuerdo cambiario como el SME . Ese margen será tanto 
mayor, cuanto más relevante sea el papel desempeñado por los shocks 
nacionales, así como cuanto mayor sea el grado de credibilidad que 




Las matrices del problema de optimización al que se enfrenta el 
banco central toman la forma siguiente: 
donde 
A.¡ = 
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La maximización de (9) sujeto al conjunto de restricciones lineales 
recogidas en ( 1 )  a (8)  proporciona la secuencia óptima de intervenciones 
por parte del banco central {ut}t"" , . . . Sin embargo, la optimalidad de 
esa secuencia está sujeta a un problema clásico de consistencia temporal: 
anunciada la regla en el momento t, la autoridad monetaria tiene, en el 
momento t+l , un incentivo claro a desviarse de la msma, reoptimizando y 
anunciando una nueva regla . En esas condiciones, si no existe un 
mecanismo que garantice el compromiso por parte del banco central, las 
variables que, en t ,  miran al futuro dependerán exclusivamente de las 
variables predeterminadas en ese instante t .  Es decir, en el supuesto de 
discreción en el ejercicio de la politica monetaria es preciso añadir una 
nueva restricción lineal que toma la forma: 
donde e es un vector que se determina endógenamente. 
Oudiz y Sachs (1985) y Backus y Driffill (1986) prueban que la 
solución estacionarla del programa de optimización anterior es 
Ut = -F·Xt 
Xt (A'-B'F')Xt_1 + "" 
xt = CXt 
donde A·, 8·, F·, e y V· (que definiré a continuación) son los limites 
respectivos de las secuencias de �I Btl Ftl Ct y Vt cuando t-+-co . 
Estas secuencias se construyen como sigue. 
Supongamos que conocemos Ct+1 y V:+1 Ct y V; se obtienen 
de la siguiente forma . En primer lugar, se descomponen las matrices A ,  
B ,  Q y U en consonancia con la partición de Zt  en términos de Xt y xt: 




J' U 8, 
U, 
U, 
A continuación, se construyen las matrices Dt Y Gt: 
A partir de Dt Y Gt, se tiene que 
Las ecuaciones anteriores permiten definir un nuevo programa de 
optimización en términos de las variables con asteriscos, donde desaparece 
el problema de la consistencia temporal. Las matrices F; y v; se obtienen 
a partir de la solución de ese nuevo programa. Es decir: 
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Finalmente, se actualiza el vector Ct: 
Aunque el algoritmo es bastante complejo y, en principio, no es 
fácil identificar las condiciones teóricas que garanticen la convergencia 
del mismo , no ha habido ningún problema en ninguno de los diferentes 
ejercicios realizados. A partir de matrices V y e aleatorias y fijando como 
criterio de convergencia que la diferencia (absoluta) máxima entre los 
elementos de las matrices correspondiente a dos iteraciones sucesivas sea 
inferior a 10-10 , la convergencia se ha producido tras un promedio de 
1800 iteraciones13• La solución de los diferentes programas se ha 
mantenido ante alteraciones en las matrices iniciales del algoritmo. 
En cuanto a la obtención de las combinaciones óptimas de riesgo , 
la naturaleza del modelo (la regla monetaria es perfectamente conocida por 
el público y los shocks se distribuyen de forma idéntica e independiente 
en el tiempo) hace que las varianzas incondicionales sean las medidas de 
riesgo pertinentes. El cálculo de esas varianzas se realiza como sigue. En 
primer lugar , es fácil comprobar que la solución del programa puede 
escribirse de la siguiente forma 
donde 
13 Además de satisfacer el criterio de convergencia, la diferencia 
máxima entre elementos ha resultado ser siempre monótonamente 
decreciente con el número de iteración. 
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A '-B"P' O 
C (A'-B"P') O 
r 1 1 
"'t = l c J �  
Por tanto) la matriz de varianzas y covarianzas de las diferentes 
variables será la matriz En que resuelva la siguiente ecuación: 
siendo Ezz la matriz de varianzas y covarianzas de las 
innovaciones �t • 
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Gráfico 1 .  Trade-off en el escenario base. 
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Gráfico 2. Trade-off e importancia relativa de los shocks 
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Gráfico 3. Trade-off e importancia relativa del shock exterior. 
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Gráfico 4. Cambios en la sensibilidad de la 15 al tipo de inter�s. 
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Gráfico 5. Cambios en la sensibilidad de la 15 al tipo de cambio. 
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Gráfico 6. Cambios en el nivel de flexibilidad de los precios. 
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Gráfico 7. Efectos de la menor independencia del banco central. 
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Gráfico 8. Efectos de la ausencia de credibilidad perfecta. 
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Gráfico 9. Efectos de la existencia de un dilema. 
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